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Previsioni di crescita del PIL a prezzi costanti 
(% a/a, i pallini indicano le previsioni di crescita 2022 e 2023 prima dello scoppio del conflitto)
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Nota: il rimbalzo 2021 è legato al calo del 2020, che è stato pari a -3.4% negli Stati Uniti -6.5% nell’Area Euro,
-2.9% nell’Europa Orientale (che include Russia e Ucraina) e -3.2% a livello mondiale. Fa eccezione la Cina
con +2.2% nel 2020. Fonte: Intesa Sanpaolo

Uno scenario di crescita più modesta
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Un contesto di forte aumento dei prezzi…

Fonte: BLS, Atlanta Fed
Nota: Harmonised Index of Consumers prizes

Fonte: previsioni Intesa Sanpaolo

USA: la rincorsa dei prezzi prosegue e 
colpisce anche le categorie «rigide»

L’inflazione Area Euro scenderà sotto 
il 2% solo, nella migliore delle ipotesi, 

da settembre 2023
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…con riflessi sulle politiche monetarie

La BCE ha confermato l’intenzione di 

chiudere gli acquisti netti in Q3 e poco 

dopo iniziare il rialzo dei tassi ufficiali.

I mercati scontano 3 rialzi entro fine 2022, 

con punto di arrivo a 1,5-1,75%.

Probabile un primo rialzo dei tassi il 21 

luglio o l’8 settembre. 

Entro fine anno, il tasso sui depositi 

tornerebbe a zero.

Il FOMC ha avviato una fase restrittiva di 

politica monetaria. 

Tassi – prev. ISP: +50pb a maggio e giugno, 

rialzi a tutte le riunioni successive, verso il 2,5% 

(o 3%) a fine anno. Punto di arrivo atteso a 

3,25-3,5% nel 2023, con rischi verso l’alto (4%?).

Riduzione del bilancio con limiti mensili ai 

reinvestimenti di titoli.

Rischi verso l’alto sui tassi, verso il basso sulla 

crescita. Un eccesso di  restrizione potrebbe 

provocare una recessione nel 2023. 
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Italia: i rincari energetici penalizzano i consumi delle 
famiglie…

Gli extra-risparmi post-pandemici sono 
concentrati tra le famiglie più benestanti…

Nota: risparmi netti per ragioni legate a COVID-19, per quintile 
di reddito, in % del reddito mensile. Fonte: indagine BCE sulle 
aspettative dei consumatori (condotta nei 6 maggiori Paesi 
dell’Eurozona)

…mentre i rincari dell’energia colpiranno soprattutto 
i nuclei meno abbienti (che sono anche quelli con la 

propensione al consumo più elevata)

Nota: consumi energetici dei nuclei famigliari (in % del totale) per 
quintile di spesa. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
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…ma riprende la mobilità e la socialità

Fonte: Protezione Civile Fonte: Intesa Sanpaolo, Google

Il rientro dell’ultima 
ondata pandemica…

…stava favorendo una ripresa della mobilità
(e di conseguenza, un recupero della spesa 

per consumi dal trimestre primaverile)

5



DR Lombardia Nord: in merito al PNRR, quale è a tuo avviso il grado di 
conoscenza delle tue imprese clienti? (% colleghi; al netto «non so»)

6

7,9

1,9

9,5

17,9

18,4

46,2

39,5

59,0

56,6

46,2

42,6

23,1

17,1

5,8

8,4

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Micro

Piccole

Totale

Medio-Grandi
conosce i risvolti che potrà avere

per il suo sviluppo strategico

conosce le linee programmatiche

ma non i risvolti per il suo business

conoscenza insufficiente

conoscenza nulla

Fonte: indagine Intesa Sanpaolo edizione novembre-dicembre 2021

Un sostegno può venire dal PNRR che però è ancora poco 

conosciuto dalle PMI italiane e lombarde



Nota: Settori manifatturieri e agricoltura, ad esclusione dei settori dell’energia (raffinazione petrolifera). 
Fonte: elab. su dati ISTAT (grafico sinistra); elab. su dati Eurostat (grafico destra)

Per le imprese un impatto rilevante dal balzo dei prezzi 
delle commodity energetiche, già strutturalmente più alti
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Prezzo industriale energia elettrica nel 1°

semestre 2021 (imposte escluse):  differenza 

% con la media UE27, per fasce di consumo
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Export italiano verso Russia e Ucraina nel 2021, per regione

Nota: regioni con export superiore a 50 milioni di euro. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat

Milioni di euro In % export totale della regione

Il conflitto penalizza in parte anche l’export…
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Provincia di Como: export verso Russia e Ucraina

Milioni di euro In % export totale della provincia

Nota: il 2013 è l’anno in cui l’export di Como verso Russia e Ucraina ha toccato il suo punto di massimo. 
Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
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La provincia di Como nel 2021 ha esportato verso Russia e Ucraina 100 milioni di euro, l’1,7% del totale (era il 4% nel 2013).

…soprattutto in alcuni settori: il caso di Como
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Le principali difficoltà incontrate dalle imprese clienti 
(% risposte; possibili più risposte)

Materie prime: difficoltà già prima del conflitto… 

Fonte: indagine Intesa Sanpaolo edizione novembre-dicembre 2021. Lombardia Nord: Bergamo, Como, Lecco 
e Varese. 200 colleghi hanno completato l’indagine, fornendo una view sull’andamento di 27 mila clienti 

Lombardia Nord
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Lombardia Nord: le principali strategie per affrontare le criticità (% risposte; possibili più risposte)

…con differenti risposte: aumento dei prezzi, revisione 
dei processi e rinuncia a commesse

Fonte: indagine Intesa Sanpaolo edizione novembre-dicembre 2021. Lombardia Nord: Bergamo, Como, Lecco 
e Varese. 200 colleghi hanno completato l’indagine, fornendo una view sull’andamento di 27 mila clienti 
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Fonte: Eurostat
Fonte: ACER, from the Comext database

L’Italia è tra i Paesi europei più esposti 
sia alla dipendenza dal gas naturale 

tra le fonti di energia…

…sia al gas importato 
dalla Russia
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12Le priorità: diversificare le fonti (per provenienza e natura) 
e intensificare l’autoproduzione…



…accelerare sul piano della transizione green e digitale…

Imprese Medio-grandi Imprese Micro-Piccole

Lombardia Nord: per ognuno dei seguenti interventi strategici assegna una priorità da 1 
(minima rilevanza) a 10 (massima rilevanza) per il rilancio delle imprese tue clienti

Nota: i colori delle barre distinguono: arancione: innovazione tecnologica, blu: capitale umano, verde: 

transizione green; grigio: mercati esteri; giallo: rapporti di filiera; nero: crescita dimensionale. Lombardia Nord: 

Bergamo, Como, Lecco e Varese. Fonte: indagine Intesa Sanpaolo edizione novembre-dicembre 2021
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Revisione politiche di approvvigionamento delle imprese manifatturiere a favore di fornitori localizzati…

(% colleghi che osservano un ripensamento politiche di approvvigionamento al netto dei «non so»)
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Sistema persona: tessile-abbigliamento, filiera pelle, oreficeria, occhialeria
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Como può far leva su buoni livelli di competitività

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo su dati Istat
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Spiccata vocazione industriale (30,9% vs 23,9% Italia) che ha favorito una buona propensione all’export (35% vs 29,3%). 

L’export è passato da 5,1 miliardi di euro nel 2008 a 5,7 miliardi nel 2021, con un aumento pari al +11,4%.

Export (milioni €) Export: variazione tra 2008 e 2021 (milioni €)
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Inoltre, in conformità con i suddetti regolamenti, le disclosure sugli interessi e sui conflitti di interesse del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo sono disponibili all’indirizzo
https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures/archivio-dei-conflitti-di-interesse ed aggiornate almeno al giorno prima della data di pubblicazione del
presente studio. Si evidenzia che le disclosure sono disponibili per il destinatario dello studio anche previa richiesta scritta a Intesa Sanpaolo S.p.A. – Macroeconomic Analysis, Via
Romagnosi, 5 - 20121 Milano - Italia.

Intesa Sanpaolo Spa agisce come market maker nei mercati all'ingrosso per i titoli di Stato dei principali Paesi europei e ricopre il ruolo di Specialista in Titoli di Stato, o similare, per 
i titoli emessi dalla Repubblica d'Italia, dalla Repubblica Federale di Germania, dalla Repubblica Ellenica, dal Meccanismo Europeo di Stabilità e dal Fondo Europeo di Stabilità 
Finanziaria.

https://group.intesasanpaolo.com/it/governance/dlgs-231-2001
https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures
https://group.intesasanpaolo.com/it/research/RegulatoryDisclosures/archivio-dei-conflitti-di-interesse

